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論文
労働者の株式保有と発展の持続性
佐 藤
?
人
I問題
新古典派成長論の骨子を要約することから始めよう。
1. 理想的な生産関数
(1) X=F (N, K) 
を利用する。ここに X:純生産量， N:雇用量， K:資本設備量。 Fを1次同
次と仮定し， (1)を
(2) か=f(n)
と書き換える。ここにか=X/K,n=N/K, f(n)=F(n1 1)である。
2. 産業資本の技術選択態度について， 限界生産力説を採る。商品の価格を p,
貨幣賃金率を W と書こう。彼は
(3) r= pX-wN 
PK 
で定義された利潤率 rを,(p, w)が所与の下に最大ならしめるような技術を
選択する。このとき(2)を考えると
(4) 竺=f'(n)p 
が成り立つ。また(2),(3), (4)より
(5) r=f-f'n, r'=-f°n>O 
をえる。
3. 商品市場の均衡を仮定する。労働者の貯著率を Sw,資本家のそれを Scと書
くと，消費需要は (1-.sw)竺N+(1.-s.)(X-竺N)である1)。したがって
. p . p 
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(6) X =K+(1-sw声N+(1-s.)(Xー 島If)が成立する。ここに K=dK/dtp p 
で，意図した資本蓄積と解する。また Sw~Sc としよう。 (6)を書き換え
(7) K=swf'n+s(f-f'n) 
とする。 k=衣/K
4. 労働市場について，失業率一定を仮定する。労働供給は一定率 Aで増加し
ているとしよう。すると
(8) N=A>O 
をえる。
1-4を新古典派成長論のエッセンスと考える。さて n=N/Kより
(9) n=N-K 
である。 (9)に(7), (8)を代入して
UO} n=A-swf'n-scU-f'n) 
をえる2)。UO}は nを運動を決める， 1-4, またはUO)に対して次の疑問が生じ
る3)0 
1. 貯蓄は，差し当りある種の証券を買うことである。それは当然，貯蓄した
(='証券を買った）人が（最広義の）利子を受取ることを想定しているはずであ
る。ところで， 1-4では労働者が受取っているはずの利子は，どう処分され
ているか。あるいは，このような金融面の事情は，どう抽象化されているか丸
1)技術，生産量，雇用，新投資需要の決定主体を産業資本家と呼び，他に貸付だけで生
計を立てる人を想定し，この人達を含め資本家と呼ぶ。
2)入を労働供給増加率と技術進歩率の和と見倣すことによって，ハロッド中立型技術進
歩を仮定していると理解することもできる。
3) もちろん，この種の疑問はこのようなモデルを根拠にして，積極的に主張する事柄が
多くなるにつれ増えるだろう。ここに挙げるのは計算結果を示すだけの，いわば最も
控目な態度に対してさえも生じる疑問である。
4) こんなことを自問自答するようになったのは，堀江義「二部門経済について—不安
定均衡の一例一」（本論集， 28巻1-4合併号， 1978年9月）を読んだからである。
本稿は，堀江義氏の論文に負うところが大きい。
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2. UO}が決める nの運動は安定的であるが， 1-4は，資本係数や資本・労働
比率などの値があれこれの運動をするということしか主張できないのか。他に
経済的意味はないのか。逆に，もしそれらの変数が不安定な動きをすれば，経
済はどうなるのか。
第 1の点については，次のように解釈せざるをえない。労働者は利子所得と
賃金所得を区別して処分する。そして前者に開する貯蓄率は，資本家と同じで
ある。すなわち， Swは賃金所得に関する貯蓄率， Scは主体を問わず利子所得
に関する貯蓄率であると見倣す。
第 2の点について9。資本制経済が持続するためには，市場均衡が近似的に
しろ達成されることが必要である。が，十分ではない。市場均衡を実現し続け
ても，資本蓄積が進むにつれ障害が生じてくるかもしれない。たとえばUO)が不
安定ならば，（初期値次第で）利潤は限りなくゼロに近づく。資本蓄積の進行と
共に，利潤率が傾向的に低下するかどうか。これは古来重要な経済問題であ
る。 UO}の安定性を検討することは，重大な経済的意味を持つ。すなわち，新古
典派成長論は「資本制的蓄積の一般的法則」への 1つの接近として，一応解釈
できる6)0 
本稿では労働者の貯蓄について次のように仮定する。すなわち所得形態にか
5)置塩信雄「技術進歩の型と発展の持続性」（『国民経済雑誌」 110巻6号， 1969年6月）
を参照。他に同じ主題を扱った文献に
甲賀光秀「再生産表式論と恐慌」（『六甲台論集」 17巻 1号， 1970年4月）
足立英之「技術進歩の型と完全雇用成長経路の漸近的運動」（『国民経済雑誌』 127巻
3号，・1973年3月）
佐藤良一「技術進歩の型と利潤率一定径路」（『六甲台論集」 23巻2号， 1976年7月）
がある。参考文献も，これらに詳しい。
. 6)ここで「一応」というのは，新古典派成長論周辺で扱われていることは，その理想的
な仮定を暫く描くとしても「資本制的蓄積の一般的法則」という主題にとって不可欠
ではあろうが，ごく少部分でしかないからである。その非現実的な仮定（たとえば生
産関数）こそが欠陥であるという意見もあろう。しかし，非現実的な仮定の下でさえ
容易でない分析が，現実的な仮定の下で果されるだろうか。
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かわらず貯蓄率は等しい。また貯蓄の対象としては「株式」だけを，したがっ
て対応する所得としては「配当」だけを考える”。 このように 1-4について
金融的側面を少し具体化し，既述の観点から分祈すること，これが本稿の目的
である。
]I 1部門の場合
1モデル
予備的に，商品が1種類の場合を考えよう。このとき，修正は I-3だけに
係る。産業資本家は利潤の 1部を留保し，残余を株主に配当する。その割合を
dと書き，配当（貨幣）額を
UU d (PX -wN), O<d<l 
とする。ただし，配当の収益性を利潤率よりもある程度低く維持するとする。
すなわち株式総（貨幣）額を Eと書くと
(12) d(X-wN) r "E =戸6,n>o 
を仮定する。
このとき商品市場の均衡は， (6)の代りに
(13) X=K+(l一む）｛郭＋d(pX-wN)Ero·(1-s.)d(pX-wN)E• P PE }+ -
と表わされる。 Ero,E• はそれぞれ労働者，資本家が保有している株式額（ス
トック）である。さらに株式市場の均衡を仮定する。当該期間の株式発行額は
E, 貯蓄が株式需要であるから
(14) E=sro{wN+d(pX--;N)E)+s.d(pX二螂）E• 
7)貯蓄形態としての株式については,W. F. Perg, The Dynamics of Interest Rate 
Adjustment in a Keynesian Macroeconomic Model;・in Trade, Stability, and 
Maダoeconomics,eds. Horwich/Samuelson, 1974, Academic Press, pp. 401-
25. を参照。
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が成り立つ。また，資本家の貯蓄は資本家保有株式額の増加として実現するか
ら
(15) E•= . s品(pX-wN)E•
E .・ 
も成り立つ。さて(13)を変形して
(16) 知）＝衣+(1-s,,,炉 +dr誓）+(1-s.) dr誓
をえる。資本家の株式占有率 E•/E に注目し，µ と書く。 (4),(5)を考慮すれ
ば， (8),(9), (16)より
(1) n=l+f'[-s叫i+h(n){d(l-s,,,) (1-μ) +d(l-s.)μ-1}] 
をえる。ここに h(n)=r(n)/f' である。またか＝か—方であるから (14), (15)よ
り ・
(18) た出〔—和+(s.一む）知）(1-心〕
をえる。
ここで(16)や(i1)によって，労働者の貯蓄を捨象した場合 (s,,=0)と比べて変
った点をみておこう。 s,,=0ならば，労働者の（資本1単位当り）消費需要は
島である。資本家のそれは， E"'/E=0 (E•/E= 1)を考えると， (1-s.)dr 
P. 
である。 s,+0ならば，賃金からの消費需要は絶対的には減少するが，賃金
の一定割合が消費に支出されることには変わりはない。すなわち竺”が (1-p 
s,,)島に。ところが，配当みは消費率の異なる 2つの部分， (1-s,,,)dr互？p 
と (1-s.)d骨に分れる。したがって，配当全体の大きさ dXやそれぞれの
消費率 1-s,, 1 -s. が一定でも，各部分へ分れる割合 E"'/E,E•/E が変れ
ば，消費需要の大きさは変る。利潤の一定割合 (dr)が消費財源（可処分所得）
であるということに変りはない。消費財源を消費性向の異なる 2つの部分へ分
ける比率μ が，・消費需要決定因として新たに追加されたのである。
2均衡の存在と定安性
(18)より，μ を一定に保つ(μ,n)は
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U9l o =—匂+(s,-sw)h(n) (1-μ) 
d 
を充す8)。U9lより
dh/n ＝ Sw dμd(s,-sw) (1-μ)2 >o 
h lim-= Sw >O 
,..o n d(s,-sw) 
(20) 
h lim-=:x> 
μ→ 1 n 
をえる。同様に nを一定に保つ(μ,n)は閻より
(2l O =A+ f'(n)[ -swn+h(n) {d(l-sw) (1-μ) +d(l-sc}μ-1}] 
を充す。 したがって(μ,n)を一定に保つ(μ,n)は， (19),(2りを充す。 とこ
ろが(19),(21)より
(2) O=l+r(n){d(l-sc)-1} 
をえるので， U9l,(21)はU9l,(2)と同じである0 (2)を充す nは一意的であり， n*
と書く。
(23) h(n*) -> Sw n* d(sc-Sw) 
h(n)/n 
h(nり
n* 
Sw 
d (sc-Sw) 
?．
?
，??
μ ． ー ??
図1
8) Sc~Sw ならばU9l を充す (µ,n) はなく，常に i,,<o である。また初期において sw>
. o, 以後 Sw=0の場合も常に μ<Oである。 この理由は言うまでもないだろう。
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を仮定すれば'(20)よりがと共に(μ,n)を一定に保つ_μ*が一意的に決る丸
（図1参照）
均衡(μ*,n*)は，その近傍において安定である。 これをみておこう 0 (1り，
(18)を均衡において線型化した系
(24). [: ]=A[二〗
の行列 A は
? ? ?
??
? ?
?
?
?
?（?
?
?
?（?
?
??
?
、
― ― ???? ? /'µ{-~+ (s.-sw) (1-μ)h') . ・d 1 +6 
Swn(/6n+ /')-{d(l-'-s,.) (1-μ) + (dl-s.)μ-1) 
(/6h+f'h') 
である10)。A の固有値 Pi, P2についてt25)より
(26) p必＝一{1-d(l-s.)} nf°>O 
？！伍＝一
(s.-sふ＿立+d(s.ーむ）μ+(1-d)(1一む）が:16
1 +lJ h 1-d(l-s.) 
、 <o
をえる。したがって Aの固有値の実部はともに負であることが分る。 (1),(18) 
の均衡は少なくとも局所的には安定である。消費需要の決定要因における変化
は，経済の運動に大した変化をもたらすものではない。 Iは，このような（経
済学的）常識の確認に終ったようである。
皿 2部門分割の場合
1モデル
生産，消費財部門に関するものをそれぞれ添字 1, 2で表わす。 I-1に対
応して各部門の生産関数
9) h(n*) Sw n* . 一~Sw d(s.-sw) のときは，任意のμ に対して hfn<.,r_ _ヽ r. ..、である。
したがってU8)より常に;.,.<oである。
10) n;μ など均衡値であることを表示しなかった。
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(27) X;=f;(n;), i=l, 2 
をえる。各部門の利潤率を
(28) r; = P1Xi-wN1 
P1K; 
と定義する。 I-2と同様な産業資本の技術選択態度を仮定すると
(29) 竺=f;'
Pi 
をえる。 (27),(29)を考えると(28)は結局
(30) r1 = /1-Nn1 
f' r戸占C/2-Nn2)
/2 
となる。さらに利潤率の均等 (r;=r)を仮定すると， (30)より
(3l /1 -Nn1 =ん一丘'n2
Ii' 丘'
をえる。 f喩'n1を知）と書くことにする。
I-3と同様，商品市場の均衡を仮定する。すると，まず生産財について
(32) X戸衣
が成立する。ここに K=氏＋氏である。 (32)より
(3) f1k=K 
をえる11)。ここに k=氏/Kである。 n=N/K,N=N1十的とし，労働市場に
ついて I-4と同様の仮定を置くと(3)より
(34) か=A-f1k
をえる。また
(35) n=n1k+n2Cl-k) 
である。
11) .:X1 K,_ k ・ KiK—衣
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次に，株式市場について12)。各部門の配当額は， d;(p,X,、-wN;かしたがっ
て資本家が各部門から受取る配当額は d,(pぷi-wN;)μ,である。山は i部門
における資本家の株式占有率 (E;'/E;)。株式市場の均衡を仮定する。株式需
給全体について
(36) た Sw{wN+匹 (p必ーW幼）(1-出）｝十Sc工di(p必―wN;加 j
をえる。資本家の株式保有に注目すると
(37) 炉=s,工d,(p必—wN.如
をえる13)0 
配当収益性の均等を仮定する。 さらに， それと均等なる利潤率 (r)につい
て
(38)、d1(P必―wN1) d2(P必ーW品） r ＝＝
E1 品 1+8 
を仮定する。 (38)を考慮すると罰より
(39) E'=早
1+8 
を,(36)より
12)労働者の貯蓄を捨象すれば，消費財市場の均衡は
Paふ=wN+(1-s,)P1rK 
で表わされる。これを変形して
f2 ー (1-k)=n+ (1-s,)k1 
FL 
をえる。これと(31),閲'(35)は最も簡単な新古典派2部門モデルを構成する。それ故，
修正はここから始まる。
13)可処分所得は消費財か株式の購入に支出される（貨幣退蔵は捨象）から恒等的に
消費財需要額十E=wN+エd1(P1X1-wN;)
である。したがって，消費財市場の均衡 (P~ふ＝消費財需要額）は，閲を考えると
P必=(l-s11) {wN+氾 (p必―wN;)誓}+c1-s,.)f4、(P必ーwN;)立E,. 
で表わされる。すなわち，株式市場均衡と消費財市場の均衡は，代替的である。それ
ゆえ問題は消費財市場の均衡条件が脚注12)のそれから，上式に変化したときの結果
如何という風にも言える。
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(40) 釦 sw(fi.'亭 +r(l-μ)十辺
E 1+8) 1+8 
をえる。さらに(40)のかKIEについて'(38)より
(4l) E, =. P1K, d,(1+8) 
が成立するから
（脳紐= 1 
E (1+8) {d1k+d2(l+k)} 
 ＾である。 μ=E'/Eよりか=E'-Eであるから， (4?)を考えると(39),(40)より
(43)い紅砧+・::(1-k)況 (sw-s,)°(1-μ)〕
をえる。
さて最後に'(38)より
(44) 鱗=~
d, 氏 E,
であるが，以=E//Ei(j=w,c)とすると
(45) 必(1-k)= (1-vw) (1-μ) + (1-11')μ 
・d,k 11W(1-μ) +11•µ 
と書き換えることができる14)。viは各階級が生産財部門に投資している割合 ' 
である。
(3D, 関,(35), (位）， (45)に注目しよう。差し当り変数は加 n,k, μ, viであ
る。 viを一定と見倣すことにする15)0 
2均衡の存在と安定性
(45)は任意の μ(O<μく1)に対して，唯一の k(O<k<l)を決める。そ
の決め方について
E2"'E'°E{ E• 
14)邑＝--+--E"'E E• E 
E1 E1'°E'°E1• E• 
戸万十寄万
15)実際には，濶が成立せず配当の収益性がより高い部門へより多く投資(==株式購入）
される。その結果 viは変化するだろう。
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41!_= (炉一1'°)d1k2 
dμ{11'°(1-μ) +ッ•µ} 2奎0⇔安”
幽 limk= d2炉
/J.->l が 1ーゲ）+4炉C
limk= d21'° 
/J.->O d1 (1ー だ）+d21"' 
をえる。これを k=k(μ)と書くことにしよう 0 (34)より
(41) .t-/1 k= 0 
は， nを変動させない (k,n1)を決める。そのような (k,n1)について，八の
性質より次のことが分る。任意の k(O<k<l) に対して唯一の術 <>~1, た
だし .l=/1(か）が決る。またより大なるKには，より小なる約が対応する。
任意の n1>0には!3Uを充すような唯一の n2>0が存在して， より大なる
n1にはより大なる約が対応する。以上を要するに!3U,(45), (41)は任意のμ(0
<μ く1)に対して唯一つの k,衝，約を対応させる16)。 （図2参照）さらに閲
1 
! ●●●●●●●●十●●●一●●●十..........． ， ． 
n, ， ,、
-••+••······+ .. ・・・+・--・ 
i 
” 
?
O I : I 1 
l: ....... . 
， 
図2
16)炉くJ'°, したがって k'<Oの場合を図示した。
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を考えれば唯一の nが定まる。
このようなμ とnの対応に関して(31),(35),'紺， (47)より
幽 dn Ii紺(1-k)西=-k'柘+nけ肛'2k}奎0¢:k'奎〇
をえる。また limn>Oが有限であることも(31),(35),'紺，(4りより明らかだろう。
μ→ 0, 1 
任意のμ に対して， nを変動させないような nよりも大なるnを想定す
れば， A-fik<Oとなる。したがって n<Oをえる。逆は逆。 こうして任意
の(μ,n)に対する nの変動が分った。 （図3参照）
” k'> 0 ” k'く 0
??
ー:μ 
図3
次に，μ の運動を検討しよう。 (43)より
幽 s,.n
d1k+d2(1-k) =hi(s.-s,.) (1-μ) 
のときμ は変動しない。いま任意の μ(O<μく1)に注目し， 固定すれば
個より唯一の Kも定まる。したがって，
(50) む．
{d1k十d2Cl-k)}(s.-s,.) (1-μ) >O 
が固定される。他方
!5n 伶;,,!!!.k+~(1-k)
h1 h2 
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は，いま kを固定しているので専ら h;/n1に依る。 h;/n;は， n1に応じてど
う変化するだろうか。これについて
(52)ユLdh;/n; =l_ユ
h;/n; dn; . o1 
をえる。ここに O;=-// (/;-// n1) fふHn/ >Oである。 O;は，任意の n1に対して
一定と仮定しよう。
イ. O;= 1の場合
O;= 1ならば， (49)について
h・ (53) lim―判1-μ){d1k十di(l-k)}= 0 
μ→ 1 n 
lim' h・' -(1-μ){d浪+d2(l-k)}= d1k(O) +d2Cl-k(O)) >O 
-o n 悶 (O)+駈1-k(O))
hi h2 
である。したがってたとえば~ーが十分大ならば，任意のμ に対して
Sc-Sw 
(5~ Sw く知1-μ){砧＋必(1-k)}
Sc-Sw n 
であり，したがって(43)よりか<o.である。任意の(μ,n)に対して，μ が常
に低下する。これは，脚注9で既に言及したことである。すなわち，部門分割
によって生じた新しい問題ではない。 ともあれ nの動きは既に分っているか
” 
＼ 
??
図4
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ら，それと合わせて(μ,n)の動きが分る。（図4参照）均衡が必ずしも安定で
あるとは限らない。あるμ に対して
園 d h,(1-μ) 涵 {d1k十屯(1-k)}>o” 
ならば，ある一丘ーに対して(49)を成立させるようなμ*があって， その近傍
Sc-Sw 
では
(56)~~h,(1-µ) {砧＋必(1-k)}¢:μ 印＊
Sc-Sw n 
である。このとき(49)を成立させるようなμ**も存在して，その近傍では — 
罰ユ凸(l-μ){d1k十d2Cl-k)}¢:µ~µ** 
s,-sw n 
である。（図5参照）したがって(43)よりμ*, μ**近傍でのμ の運動が分る。
nの運動は既に分っているから，合わせて(μ,n)の運動が分る。（図6参照）
なぜ均衡が， a;=1のときでさえ必らずしも安定ではなくなったのか。 こ
の理由は考えねばならないがが，後に回す。
hi ー(1 —;u){ み k+~(l-k}}
” ” 
・Sw 
sc-s-10 
ー μ µ• p ． 
??
図5 図6
ロ・ a;=/=1の場合
<1; の大小は，均衡の性質に根本的な変化をもたらすだろうか。まず h沿1の
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検討から。 a;>l のとき， (52)より Kにかかわらず
(58) lim h;/n戸 OO
nt→O 
lim h;/n;= 0 
n; →OO 
である17)。したがって(51),(58)より， Kにかかわらず
(59) lim h;/n=oo 
n1→O 
lim hi/n= 0 
n1→OO 
をえる。また
(60) dhJn h西 k(l-a1)＋ (1-k)(l-az) 言いi2{ n2 n, }< O 
359 
である。 (31),t洞を考えると(59),(60)より任意のμ に対して，μ を一定に保つよ
うな nが唯一つ決る。 （図1参照）
S'c/ n 
§.'!'. 
(sc-Sw) (1 —µ) { d,k -!-d2 (1 -k)} 
111 
図1
次に，このμ と nの対応について，μ が異なれば nはどう変るかをみよ
う。まずμ→ 1のとき， nはどうなるだろうか。 (46),(49)より
・(61) lim hJn=oo 
μ→1 
17) o;<lのとき，平行的な議論ができる。
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である。したがって(31), (35), (51)を考えると
(62) limn= 0 
μ→1 
をえる。・つぎにμ→0のとき， nはどうなるだろうか。 (49)より
(63) lim h;/n = Swは(1-vw)+d炉w},_.。 d必(sc-Sw) >O 
である。したがって(31),(35), (51)を考えると
(64) lim n=n(O)> 0 
，，→O 
をえる。最後に(31), (35), (49), (51)より
枷 k+u西 (1-k) Cn2叫）k'μ. 
mil伍麿- 1 /1'+d誓公＋占I
(l-u1)n1k+ (1-u2)n2(l-k) 
をえる。分母<o,分子の符号は決らない。たとえば正の場合を考えよう。こ
れで(62),(64), (65)よりμ を一定に維持する(μ,n)の様子がほぽ分る。 さらに
任意の nに対して， (49)を成立させるようなμ より大なるμ を想定すれば，
(6) Swn 
d1k十d2(l-k)
>h;(sc-Sw) (1-μ) 
となり， (49)より f.t<oをえる。逆は逆。これで，任意の(μ,n)に対するμ
の変動が分った。（図8参照）
” 
n (0) 
ー
??
図8
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” 
／ 
1 
μ' 
図9 . 
nの運動は／既に分っているから任意の(μ,n)におけるその運動が分る。
均衡が必らずしも存在するとは限らない。たとえば Aが十分大なる場合。
このときμ は一時的に上昇することもあるが結局低下してゆく 18)。（図9参照）
この原因は次のとおり。労働供給の増加率 Aが高いなら，失業率を一定に保
っためには雇用の増加率も高くなければならない。•これが他の事情にもかかわ
らず，労働者の貯蓄を（資本家の貯蓄に比して）増加させμ を低下させるのであ
る。
均衡が安定であるとは限らない。たとえばあるμ において k'>Oが十分
大ならば， ある Aに対して不安定な均衡が存在する19)。（図10参照）これより
新古典派成長論において大きな役割を果す。、の値は， 他の事情にかかわらず
. 01さえ特定の値であれば均衡の性質が決まるという程には，私達の均衡にと
って決定的ではない。 それ故問題は，（同じように部門分割をしたのだから）金融
面での若干の具体化のせいで， どうして均衡が 01の値にかかわらず必らずし
も安定ではなくなったかということになる。 ． 
18) k'<oとして図をかいた。 Aが十分小さく， a,<1の湯合，平行的な議論が成立する。
19)このときdnl <dn ， 西n=O西い。<oとなる。またa;<lで， k'<oが十分小なる場合，
dn dn 詞n=o>叫 fi=o>0 となり，•平行的な議論が成立する。
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”~ 
ー μ 
図10
3経済的含意・
まず原因について。経済全体の労働・資体比率 nの動きは，大雑把に言っ
て「安定的」である。なぜだろう。雇用の増加率は一定であるから， nの動き
は nと経済全体の資本蓄積率 K/Kの対応に依る。すなわち問題は，直載に
いってより大なる nにより大なる KIKが対応する（ならば安定）か， より小
なる K!Kが対応する（ならば不安定）かである。 nはn,の平均， Kは加重で
あり， n,は同方向に動く。したがって Eがあまり変化しないなら，より大な
るnにより大なる n,が対応せざるをえない20)。さらにより大なる n,にはよ
り高い利潤率 r,Iiが対応する。これらはより高い資本蓄積率を可能にする。
いま有効需要の不足というケインズの論点はないから高い資本蓄積率は実現
し，それは nを低下させる。結局より大なる nが， nを低くするよう働くか
20)考え易いのは， Sw=O, a;=lあるいは Sぶ>0-,k'=Oどいう極端な場合である。前
者では生産財市場の均衡条件は
/1k=s,(f1-fi'n1) 
f1-fi'n1 である。 01=1のとき は一定であるから， Kも一定である。したがってよ
f1 
り大なる nにより大なる尻 さらにより高い f1-fi'n, より大なる f1kが対応ナ
ることがよく分る。 また後の場合でも Kは変動せず， より大なる nにより大なる
/1 -fi'n1, f1kが対応することがよく分る。 Kがよく変動するなら図10のようにμ の
低下が Kを十分低下させ nの上昇と並行することが可能となる。
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らnの運動は「安定的」である。
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μ の運動も「安定的」である。というのはμ の動きは労働者の貯蓄(==株式
購入）と資本家の貯蓄の比に依る。ところが関からも明らかなように， Kがあ
まり変化しないならμ の上昇 (or下落）がμ をさらに上昇 (or下落）させる
ようなことはない21)。 また (kがあまり変化しないなら）労働・資本比率は両階
級の貯蓄に同じ効果をもつからである。
ただしμ に応じる Kの変化が非常に極端な場合には図6,10におけるよう
な不安定均衡が存在することになるのである。 Kが問題となるのは，言うまで
もなく部門分割が原因である。 しかし Kの動きが (a;などにかかわらず）極端
になりうるのは Sw=0が sw>0となったからである22)。μ は消費需要決定
因としては重要な結果をもたらさないが，配当収益性や利潤率の均等，相互関
連という経路からは重要な結果をもたらすと言えよう。というよりはむしろ，
運動の性質を決定する要因としてはμ よりも Kの方が重要であると言った方
がよいのかもしれない。
次に結果について。均衡が安定な場合，μ や nしたがって rなど重要な変
数は一定値に収束する。それ故，資本蓄積の進行と共にそれ自身を困難ならし
める要因が成長してくるということは，一応ない。μ が限りなく、 1へ近づく場
合も，ほとんど問題はない。資本家が保有する株式の割合が高くなってゆく。
ただそれだけである。もちろん，ある場合には利潤率の低下が伴うが。ところ
で，その逆の場合はどうだろう。次のような結論を出せるだろうか。労働者が
保有する株式の割合が高くなってゆくと，ある時生産決定権が労働者に移り，
21)これは少し逆説的かもしれない。しかし，
か＝享
E 
労働者保有の配当による株式増加率＝s,.drK 
E 
であることに注意。 ' 
22) s,.=Oの場合には脚注 12)で言及した。その場合 Kの動きは専ら n;に依り，その
程度は O;が決める。
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企業行動が本質的に変化する。したがって資本制経済の運動は，本質的な部分
において変容する。こういう結論は出せないだろう。個々の企業における決定
主体の交代が起ったとして，それは他の事情にして等しいときどの程度企業行
動を変えることができるだろうか。またそれ以前の問題として，実際には資本
家が生産決定権を失う前に，μ が限りなく 0に近づくという結論をもたらす前
提が破られることになるだろう。 1980年8月
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